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Ⅰ 事実の概要
平成20年12月日および平成21年月25日，Y（債務者＝魚の養殖業者）は，
X（債権者＝農林中央金庫）との間で，Xが Yに対して有する，現在および将来
発生する一切の貸金債権を担保するため，X・Y間で養殖施設および養殖施設内
の養殖魚を対象とするいわゆる流動集合動産譲渡担保権設定契約を締結した。そ
して，この契約には，Yが養殖魚を通常の営業方法に従って販売できること，お
よびその場合に同価値以上の養殖魚を補充することなどが定められていた。
平成21年月上旬頃，赤潮被害により Yの養殖施設内の養殖魚2510匹が死滅
し，Yは Z（第三債務者＝熊本県漁業共同組合）との間で締結された漁業共済契
約に基づき，漁業共済金請求権を取得した。
同年月日，赤潮被害発生後，Yは Xからの新たな貸付けを受けられなか
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ったため廃業した。
同年10月20日，Yは平成21年月15日より債務の履行を遅滞していたため，平
成19年12月13日付の取引約定書に基づき，一切の債務につき，期限の利益を喪失
した。
他方，Xは，同年10月23日，譲渡担保権の実行として，養殖施設および残存し
ていた養殖魚を売却し，その売却代金を Yに対する貸金債権に充当した。
平成22年月29日，Xは上記充当後の貸金残債権分を被担保債権として，譲渡
担保権に基づく物上代位権の行使として Yの取得した漁業共済金請求権の差押
えの申立てをなした。
熊本地裁（熊本地決平成22年月日民集64巻号1997頁および金判1356号15
頁）は，Xの上記申立てに基づき債権差押命令を発付した。
これに対して，Yは漁業共済金請求権に譲渡担保権の効力は及ばないとして，
上記命令の取消しを求める執行抗告をした。
原審（福岡高決平成22年月17日民集64巻号1997頁）は，以下のように述べ，
漁業共済金請求権に対する差押えを認めた原命令が違法であるとは認められない
とした。
「一般に，譲渡担保が担保としての実質を有していることに照らし，譲渡担保
の目的物が何らかの事情により金銭等に変形した場合には，譲渡担保権者の利益
を保護するため，譲渡担保は当該代替物である金銭や債権の上に存続するものと
認めるのが相当」である。
「確かに，集合物譲渡担保においては，…（中略）…通常の営業の範囲内にお
いて処分された動産に対しては，譲渡担保権の効力は及ばなくなると解すべきで
あり，処分にかかる売買代金債権等につき，物上代位を認めることはできない。
しかしながら，集合物を構成する個々の動産について，通常の営業の範囲を超
える処分が行われた場合には，当然に新たな動産が補充されるとは限らず，担保
価値の維持を図るためには，個々の動産の代替物ないし派生物に対して譲渡担保
権の効力を及ぼす必要があり，また，物上代位権の行使を認めても，譲渡担保権
者の把握する担保価値が拡大しなければ，第三者に不測の損害を与えることにも
ならないというべきである」。
「赤潮被害が発生した時点において，Yが直ちに廃業を決意しなかったとして
も，赤潮被害発生後，通常の営業が継続していたとは認め難いから，本件譲渡担
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保契約の目的物は，赤潮被害発生時に実質的に固定化していたものということが
できる。
したがって，本件譲渡担保権の効力は，物上代位により漁業共済金請求権の上
に及ぶうえ，その行使についても上記固定化によって当然許されると解するのが
相当である」。
Yの執行抗告が棄却されたため，Yが最高裁に抗告した。
Ⅱ 決定要旨
抗告棄却。
「構成部分の変動する集合動産を目的とする集合物譲渡担保権は，譲渡担保権
者において譲渡担保の目的である集合動産を構成するに至った動産（以下「目的
動産」という。）の価値を担保として把握するものであるから，その効力は，目
的動産が滅失した場合にその損害をてん補するために譲渡担保権設定者に対して
支払われる損害保険金に係る請求権に及ぶと解するのが相当である。もっとも，
構成部分の変動する集合動産を目的とする集合物譲渡担保契約は，譲渡担保権設
定者が目的動産を販売して営業を継続することを前提とするものであるから，譲
渡担保権設定者が通常の営業を継続している場合には，目的動産の滅失により上
記請求権が発生したとしても，これに対して直ちに物上代位権を行使することが
できる旨が合意されているなどの特段の事情がない限り，譲渡担保権者が当該請
求権に対して物上代位権を行使することは許されないというべきである。
上記事実関係によれば，Xが本件共済金請求権の差押えを申し立てた時点にお
いては，Yは目的動産である本件養殖施設及び本件養殖施設内の養殖魚を用いた
営業を廃止し，これらに対する譲渡担保権が実行されていたというのであって，
Yにおいて本件譲渡担保権の目的動産を用いた営業を継続する余地はなかったと
いうべきであるから，Xが，本件共済金請求権に対して物上代位権を行使するこ
とができることは明らかである」として Yの抗告を棄却した原審の判断は，結
論において是認することができるとした。
Ⅲ 研究
 本決定の意義
本決定においては，流動集合動産譲渡担保の目的動産が滅失したことにより発
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生した漁業共済金請求権に対して，譲渡担保権者が物上代位できるかが争われた。
そして，本決定は，譲渡担保権設定者（債務者）が目的動産を用いた営業を継続
する余地がない場合に，これを認める判断をした。
特定動産譲渡担保における目的動産の転売代金債権に対する物上代位の可否に
関しては，最決平成11年月17日民集53巻号863頁（以下「平成11年決定」と
いう。）が，これを認める判断をしていた。この平成11年決定は以下のような内
容であった。すなわち，銀行が輸入業者の行う商品の輸入について信用状を発行
し，約束手形の振出しを受けることにより輸入業者に輸入代金決済資金相当額を
貸し付けた。信用状発行銀行は，約束手形金債権の担保として輸入業者の輸入商
品に譲渡担保権の設定を受けた。そして，輸入業者に輸入商品の貸渡しが行われ，
その処分権限が付与された。これに基づき，輸入業者が輸入商品を第三者に転売
した後，自ら破産の申立てをしたことにより約束手形金債務につき期限の利益を
喪失した。このような事実関係において，信用状発行銀行は輸入商品に対する譲
渡担保権に基づく物上代位権の行使として輸入商品の転売代金債権を差し押さえ
ることができるとした。
しかし，この平成11年決定は，本決定とは異なり，特定動産を目的物とし，物
上代位の対象が転売代金債権であった。そして，目的動産と転売代金債権との間
に相当程度の牽連性があった。さらに，被担保債権の履行期が到来しており，貸
渡しにより設定者が輸入商品の処分権限を有する結果，譲渡担保権者に目的動産
の追及権がなく転売代金債権に譲渡担保権の効力が及ぶことを肯定し易かった。
そのため，この平成11年決定はこれらの特殊な事情に基づく事例決定であると理
解されていた)。
これに対して，本決定は，流動集合動産譲渡担保に基づく物上代位を最高裁と
して初めて認め，そのための判断基準を示したものとして，重要な意義を有する。
なお，本決定は，目的物の滅失による漁業共済金請求権（損害保険金）を対象と
する物上代位に関して検討しているため，目的物の転売代金債権を対象とする物
上代位に関して，その射程は及ばないものと解される。
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) 秦光昭「最決平成11・・17判批」金法1557号頁（1999），徳田和幸「最決平
成11・・17判批」判時1697号193頁（2000），角紀代恵「最決平成11・・17判
批」金法1588号45頁（2000），河邉義典「最決平成11・・17判批」『最判解民事篇
平成11年度（上）』（法曹会，2002）462頁各参照。
 譲渡担保権者による物上代位権行使の判断基準
本件は，流動集合動産譲渡担保の目的物である養殖施設内の養殖魚が死滅した
場合に設定者が取得する漁業共済金請求権を物上代位の目的債権としており，集
合動産の価値代替物への物上代位を認めた事案である)。そこで，譲渡担保権者
に物上代位を認める根拠および物上代位権行使の判断基準が問題になる。
（）原審決定の判断と問題点
①原審決定は，（流動集合動産）「譲渡担保が担保としての実質を有しているこ
と」を理由に物上代位を認める。そして，「通常の営業の範囲を超える処分」と
いう基準を設け，このような処分が行われた場合に物上代位を認め（漁業共済金
請求権に譲渡担保権の効力が及ぶとし），譲渡担保権設定者（Y）が漁業共済金
請求権を取得したことがこれに該当するとした。その理由として，この場合には，
「当然に新たな動産が補充されるとは限らず，担保価値の維持を図るためには，
個々の動産の代替物ないし派生物に対して譲渡担保権の効力を及ぼす必要があり，
また，物上代位権の行使を認めても，譲渡担保権者の把握する担保価値が拡大し
なければ，第三者に不測の損害を与えることにもならない」ことを挙げる。
続いて，赤潮被害発生後，通常の営業が継続していたとは認め難いため，赤潮
被害発生時に譲渡担保の目的物が固定化したことにより，物上代位権の行使が許
されるとしている。
すなわち，原審は，「通常の営業の範囲を超える処分」であれば，譲渡担保権
の効力が及び，さらに固定化が生じ，物上代位権の行使が認められるとする。他
方，「通常の営業の範囲」の処分であれば，譲渡担保権の効力が及ばず，物上代
位権の行使も認められないとする。
②原審決定が採用した「通常の営業の範囲」という基準は，最判平成18年	月
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) 物上代位をするためには差押えをすることが必要とされるため，抵当目的物に保
険契約が締結された場合，抵当権者は，通常，保険金請求権の上に債権質（民法
362条項）をも設定する。本件の場合にも，譲渡担保権者が漁業共済金請求権に
債権質を設定することは可能であるが，「廃業時の債務者の生活資金に充てること
が予定されており（『生活の糧』），通常は債権質の取得も排除されている」との指
摘がある。これについては，小山泰史・「本件判批」NBL950号29頁注（
）（2011）
の中村廉平氏の指摘を参照。
20日民集60巻
号2499頁（以下「平成18年判決」という。）が採用したものであ
る。すなわち，平成18年判決は，「譲渡担保設定者には，その通常の営業の範囲
内で，譲渡担保の目的を構成する動産を処分する権限が付与されており，この権
限内でされた処分の相手方は，当該動産について，譲渡担保の拘束を受けること
なく確定的に所有権を取得する」と述べる。他方，「集合動産譲渡担保の設定者
がその目的物である動産につき通常の営業の範囲を超える売却処分をした場合，
当該処分は上記権限に基づかないものである以上，譲渡担保契約に定められた保
管場所から搬出されるなどして当該譲渡担保の目的である集合物から離脱したと
認められる場合でない限り，当該処分の相手方は目的物の所有権を承継取得する
ことはできない」と述べる。つまり，設定者には，「通常の営業の範囲」におい
て，目的物を処分する権限が付与されており，他方，設定者によって，この範囲
を超える目的物の処分がなされた場合，その目的物に譲渡担保権の効力が及ぶた
め，原則として，処分の相手方は目的物の所有権を取得することはできないとす
る。
③本件において Yが営業を継続できなくなったのは，Xからの追加融資を行
わない旨を告げられたことを契機とするものであるにもかかわらず，原審は，
「Yが漁業共済金請求権を取得したのは，通常の営業の範囲を超える処分という
べきである」とする。また，漁業共済金請求権を取得する原因となった「赤潮被
害発生後，通常の営業が継続していたとは認め難い」ため，「目的物は，赤潮被
害発生時に実質的に固定化した」としている。しかし，「通常の営業の範囲」は，
設定者に流動集合動産譲渡担保の目的物を処分する権限が付与される範囲と譲渡
担保権の効力が及ぶ範囲を画定する基準であり，また，固定化は，譲渡担保権の
実行にあたって目的物の処分権限を剥奪し，流動集合動産譲渡担保が目的とする
動産群を確定することである。したがって，流動集合動産譲渡担保権に基づき物
上代位権を行使する基準とは区別されるべきである。原審決定は，平成18年判決
の基準をあてはめたために，やや複雑な判断基準となっている。
（）本決定の判断と問題点
①本決定は，流動集合動産譲渡担保が譲渡担保権者において目的動産の「価値
を担保として把握するものである」ことを理由に物上代位を認める。そして，原
審とは異なり，譲渡担保権設定者（Y）による漁業共済金請求権の取得が，「通
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常の営業の範囲」であるかについては問題とせず，物上代位権の行使が制限され
る時期について，「譲渡担保権設定者（Y）が通常の営業が継続している場合に
は」，特段の事情がない限り，当該請求権に物上代位権を行使できないとする。
つまり，本決定は，物上代位権行使について，譲渡担保権設定者（Y）によって
通常の営業が継続されているか否かを判断基準とする。また，本決定は，固定化
については明言していない。もっとも，流動集合動産譲渡担保に基づく物上代位
が認められるための要件や損害保険金請求権以外を目的とする物上代位の可否に
ついては述べていない。
②他方，本決定は，「譲渡担保権設定者が通常の営業を継続している場合には，
目的動産の滅失により，上記請求権が発生したとしても，これに対して直ちに物
上代位権を行使することができる旨が合意されているなどの特段の事情がない限
り」と述べ，譲渡担保権設定者の営業が継続している段階で譲渡担保権者が物上
代位をすることができる旨の特約を認めている。このような特約を認めることは，
譲渡担保権設定者が「通常の営業の範囲」で目的物を処分することを認め，これ
らに対して，譲渡担保権の効力が及ばない段階において，その価値代替物である
漁業共済金請求権に対して譲渡担保権の効力を及ぼすことを認めることになる。
そして，このような特約は，譲渡担保権設定者の営業活動が終了しない段階であ
るにもかかわらず，流動集合動産譲渡担保の特性として譲渡担保権設定者に認め
られている目的動産の売却処分とその売却代金による譲渡担保権者への弁済や新
たな動産の補充という資金の循環を遮断することになり，譲渡担保権者に譲渡担
保権設定者の営業活動に対する過度の干渉を認め，結果として譲渡担保権設定者
の営業活動を終了させるおそれがある。したがって，このような特約を認めるの
は，このようなおそれのない場合に限定されるべきであるとの指摘がある)。ま
た，本決定の判断によれば，通常の営業が継続している場合であっても，譲渡担
保権設定者による「通常の営業を超えた処分」がなされたときには，原則として，
処分された動産に譲渡担保権の効力が及ぶことになり，その価値代替物に物上代
位をなし得る旨の特約をすることも考えられる。
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) 小山泰史・前掲注（）「本件判批」30頁参照。
（）検討
①従来の学説は，譲渡担保に基づく物上代位の可否に関して，以下のような主
張をしていた。
第一は，肯定説である。すなわち，譲渡担保の担保としての実質を重視する立
場から，譲渡担保においても先取特権や抵当権などの担保物権に認められる物上
代位の趣旨が適用あるいは類推適用されると主張する)。
第二は，否定説であるが，譲渡担保をどのように法的構成するかによって，さ
らに二つに分類できる。
まず，譲渡担保の所有権移転という形式を重視する立場から，物上代位権は担
保物権について認められた権利であり，譲渡担保権者が有することになる所有権
にこのような権利は与えられていないため，物上代位を肯定することは理論的に
困難との指摘がある)。
つぎに，道垣内弘人教授は，譲渡担保権者に目的物の所有権が一応移転してい
るが，設定者も目的物に対する物権（設定者留保権）を有しており，譲渡担保権
者の取得した所有権は設定者留保権に制限されていると法的構成する（以下，
「設定者留保権説」という）。そして，譲渡担保権者は，所有権を譲り受けるとい
う法形式を自らの意思で選択し，かつ，外部的にもそのように公示しているため，
その実質が担保であっても当事者の採用した法形式以上の権利を認める必要はな
く，物上代位を認めると譲渡担保権者に所有者以上の権利を認めることになると
して，譲渡担保に基づく物上代位を否定する。そのうえで，以下のような例を挙
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) 物上代位の趣旨を適用するものとして，我妻榮『新訂擔保物權法（民法講義Ⅲ）』
（岩波書店，1968）621頁，柚木馨＝高木多喜男『担保物権法［第三版］』法律学全
集19（有斐閣，1982）561頁などがある。そして，物上代位の趣旨を類推適用する
ものとして，鈴木祿弥「譲渡担保」『企業担保』経営法学全集（ダイヤモンド社，
1966）194頁，川井健『担保物権法』現代法律学全集	（青林書院新社，1975）332
頁，星野英一『民法概論Ⅱ（物権・担保物権）』（良書普及会，1976）320頁，米倉
明『譲渡担保』弘文堂法学選書（弘文堂，1978）30頁などがある。これらの学説
は，主として損害保険金請求権への物上代位を想定している。また，これらの学説
は，物上代位を譲渡担保一般について認めるが，物上代位が認められるための要件
については述べていない。
) 近江幸治「最決平成11・・17判批」平成11年度重判解（ジュリ臨時増刊1179
号）78頁（2000）参照。
げる。
Aが Bから動産を購入した後に，Bが動産を Cに売却し，Cが Aから先に対
抗要件を具備し，あるいは，即時取得の要件を満たす場合には，Aは Bに対し，
売買契約の債務不履行ないし自己の所有権を失わしめた不法行為として，損害賠
償を請求し得るにとどまる。これに対し，Aが動産譲渡担保権の設定を受けた場
合に，Bの Cに対する売買代金債権に対して物上代位を認めるとすると，Aは，
Bが Cに対して有する売買代金債権から優先的に被担保債権を回収することが
でき，所有者に与えられるよりも多くの救済が譲渡担保権者に与えられることに
なってしまう
)。
第三は，制限的肯定説であり，流動集合動産譲渡担保に関して一定の場合に物
上代位を認める。
まず，吉田眞澄教授は，目的物の適正な処分の場合（担保目的物がその性質や
設定者の営業の内容等から当然に予定される方法で流通過程にのせられた場合や，
そうでない場合でも，当事者間で合意された方法で目的物が処分されたとき）に
ついては，明示の合意によってそれが承認され，かつ，その合意が不当なもので
ない場合を除き，譲渡担保権者は物上代位できないとする。そして，不当処分の
場合（設定者の目的物処分以外によって物上代位の原因が発生した場合や，承認
されていない処分がなされた場合）には，物上代位が問題になるとする。また，
処分自体は適正な場合であっても，設定者によって処分権のみが行使され，補充
義務が履行されないときには，目的物が減少し，譲渡担保権者の債権回収に支障
が生ずるため，不当処分と同様に譲渡担保権者は物上代位できるとする	)。
つぎに，山野目章夫教授は，「売却処分が通常の営業の過程で行われたもので
ある場合には，物上代位を認めるべきではない。債権者の実行着手までは設定者
の自由な企業活動を容認するところにこそ，流動動産譲渡担保の特徴があり，そ
して，そこには，単に商品の売却処分を自由になしうることのみならず，売却代
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) 金融法学会主催シンポジウム「集合動産譲渡担保の再検討」金融法研究
号
53〜54頁［道垣内発言］（1990），道垣内弘人『担保物権法［第版］（現代民法
Ⅲ）』（有斐閣，2008）300頁，308〜309頁各参照。もっとも，この説に依拠した場
合，目的物の滅失の原因を作出した者（第三者）がいない場合（赤潮被害発生によ
り目的物の養殖魚が死滅した場合）の処理は明らかでない。
	) 吉田眞澄「集合動産の譲渡担保（11・完）」NBL247号47〜48頁（1981）参照。
金も自由に管理できることを含意するというべきであるからである。これに対し，
売却処分が通常過程外で行われた場合には，424条の類推により売却の相手方で
ある悪意の第三者を追及できるときはともかく，主観的要件を立証できないため
にこれをなしえないときには，物上代位の能否が非常に重要な問題となる。423
条と304条を類推し，被担保債権の保全に必要な範囲で，かつ，差押えを要件と
して，これを認めるべきである」とする)。
学説の多くは，譲渡担保の担保としての実質を重視する立場に依拠し，譲渡担
保に基づく物上代位を認める。そして，譲渡担保の所有権移転という形式を重視
する立場に依拠すると，譲渡担保に基づく物上代位を否定することになるという
指摘がある)。また，設定者留保権説に依拠し，譲渡担保に基づく物上代位を否
定するのが道垣内弘人教授である。もっとも，この道垣内弘人教授の見解に対し
ては，以下のような批判がなされている。
まず，米倉明教授は，外形を作り上げた以上はその責任を取れというが，外形
の作出を第三者との関係で問題とするなら格別，当事者間の法律関係としては物
上代位を認めた方が良いとする10)。
つぎに，星野英一教授は，抵当権はある意味では所有権より強く，所有権との
バランス論のみでは説明がつかないとする11)。
そして，山野目章夫教授は，所有者との対比のみから譲渡担保権者の法的地位
を論定するのは性急であり，特に，一般債権者ですら債権者代位権を行使できる
こととの権衡に留意すべきであるとする12)。さらに，債務者ではない物上保証人
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) 山野目章夫「流動動産譲渡担保の法的構成─限定浮動担保理論の構築のために」
法時65巻号24頁（1993）参照。
) 近江幸治・前掲注（）「最決平成11・・17判批」78頁参照。もっとも，近時，
譲渡担保の所有権移転という形式を重視し，民法646条項の委任者の受任者に対
する権利移転請求権に関する規定を類推適用し，物上代位の代わりに機能させると
いう主張がなされている。この見解については，平野裕之『民法総合 担保物権
法［第版］』（信山社，2009）270頁参照。
10) 金融法学会主催シンポジウム・前掲注（
）「集合動産譲渡担保の再検討」83頁
［米倉明発言］参照。
11) 金融法学会主催シンポジウム・前掲注（
）「集合動産譲渡担保の再検討」84頁
［星野英一発言］参照。
12) 山野目章夫・前掲注（）「流動動産譲渡担保の法的構成─限定浮動担保理論の
が唯一の資産である動産を売却した場合，その物上保証人の一般債権者は債権者
代位権を行使すれば保護されるのに，予め物的担保を取得した債権者は何もでき
ないとすれば，この結論は不当であるとする13)。
また，松岡久和教授は，所有権移転型担保である仮登記担保権において物上代
位が法定されていること（仮登記担保法条項），および譲渡担保権者との対
比として用いられている所有者の保護の弱さという点についてはそれ自体を問題
とすべきことを指摘する14)。
②従来の学説においては，譲渡担保を目的物の種類に応じて法的構成し，検討
がなされてきたが，物上代位の可否については，譲渡担保の目的物の種類に着目
した分析が不十分である15)。
本決定のような流動集合動産を目的とする譲渡担保の場合には，一定の場合に
譲渡担保権設定者に処分権限が認められる。
すなわち，流動集合動産譲渡担保においては，その特性として，担保目的物の
流動性が当然に認められ，「通常の営業の範囲」において譲渡担保権設定者に目
的物を処分する権限が付与されている16)。このように，目的物を処分する権限が
譲渡担保権設定者に付与されるのは，譲渡担保権設定者によって目的物の補充義
務が履行されることを前提としている。そして，目的物が「通常の営業の範囲」
を超えて処分された場合，原則として，譲渡担保権設定者は処分権限を喪失し，
目的物に譲渡担保権の効力が及ぶことになる。このほか，適切な時期までに目的
物が補充されない場合，目的物の補充ができないことがほぼ確実になった場合
（本件のように養殖業者が廃業した場合）にも，譲渡担保権設定者は目的物を処
分する権限を喪失するものと解される17)。
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構築のために」24頁参照。
13) 山野目章夫「書評」法教129号53頁（1991）参照。
14) 松岡久和「最決平成11・・17判批」法教232号113頁（2000）参照。
15) もっとも，吉田眞澄・前掲注（	）「集合動産の譲渡担保（11・完）」47〜48頁，
および山野目章夫・前掲注（）「流動動産譲渡担保の法的構成─限定浮動担保理
論の構築のために」24頁は，流動集合動産譲渡担保の特性を踏まえた解釈を提示し
ている。
16) 鈴木祿弥・前掲注（）「譲渡担保」226頁，我妻榮・前掲注（）『新訂擔保物
權法』666頁，柚木馨＝高木多喜男・前掲注（）『担保物権法［第版］』555頁な
ど参照。
③流動集合動産譲渡担保に基づく物上代位を認める根拠について，原審決定は，
流動集合動産譲渡担保が担保としての実質を有していることを挙げ，そして，本
決定は，譲渡担保権者が目的動産の担保価値を把握していることを挙げる。仮登
記担保や譲渡担保に他の担保物権に関する物上代位の規定が準用されるか否かに
ついては，仮登記担保や譲渡担保が実質的には目的物の交換価値を被担保債権額
の範囲で把握し，優先弁済に充てることのできる権利であるということを根拠に
肯定的に解されている18)。原審決定および本決定の判断もこの流れに沿ったもの
といえる。
さらに，この点に関しては，本決定を受けて以下のような主張もなされている。
一つは，「目的物の滅失によって物的な支配権の客体が失われ，他方で，設定
者には滅失を契機として物的支配の及ばない金銭債権が帰属するというのでは，
設定者に望外の利益が帰属することになって，妥当ではなく，むしろ公平の観点
から物上代位を認めるべきであるという抵当権における理解」が流動集合動産譲
渡担保にも妥当するという主張である19)。
二つは，「譲渡担保が債権担保を目的とする点からは，目的物の滅失の際の法
律関係を物上代位によって処理することは契約当事者の利害に合致する」とし，
「このような取扱いが第三者に不測の損害を及ぼさなければ，物上代位の規定の
類推適用への障害はない」という主張である20)。
三つは，「担保権者が権利を行使することができる目的物が滅失・追及力の範
囲外に逸失した場合，目的物の価値変形物ないし代替物とでもいうべきものにも
担保権の効力を及ぼすことが担保の実効性を確保し，（約定担保権を設定した）
当事者の合理的意思や公平に適う。そこで担保目的物が滅失・損傷したような場
合に担保設定者が受けるべき『金銭その他の物』に対しても担保権の効力を及ぼ
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17) 吉田眞澄「集合動産担保」加藤一郎＝林良平編集代表『担保法大系第巻』（金
融財政事情研究会，1985）所収698頁参照。
18) 柚木馨＝高木多喜男『担保物権法［新版］』（有斐閣，1973）553頁，遠藤浩「仮
登記担保と抵当権規定の準用」法時47巻11号42頁（1975），中舎寛樹「譲渡担保と
既成法規」法時66巻号51頁（1994）各参照。
19) 池田雅則「本件判批」筑波ロー・ジャーナル号217頁（2011）参照。
20) 古積健三郎「本件判批」TKCローライブラリー 速報判例解説 民法（財産法）
No.48 頁（2011年月19日掲載）参照。
すことを認めたのが物上代位制度である」。このように述べたうえで，「譲渡担保
権者は，債権担保の目的を達するのに必要な範囲の限度で所有権を移転するもの
の，経済的実質は担保であることからすると，先取特権と同様，物上代位を認め
ることは可能」という主張である21)。
以上の三つの見解に大きな差異は見られないようである。したがって，これら
の見解を踏まえて，流動集合動産譲渡担保に基づく物上代位を認める根拠につい
ては，その経済的実質が債権担保であるため，第三者に不測の損害を及ぼさない
限り，その目的物が滅失した場合には，価値代替物に物上代位規定の類推適用を
認めることが担保設定当事者の合理的意思や公平に適うと解する。
④流動集合動産譲渡担保権者が物上代位権を行使することができる時期，換言
すれば，本決定にいう「通常の営業を継続している場合」でなくなる時期につい
ては，被担保債権の弁済期が到来したにもかかわらず譲渡担保権設定者が債務の
履行をしないとき，設定者による担保目的物の不当処分や債権者による担保目的
物の差押え等の約定された期限の利益喪失事由が発生したとき，設定者の廃業・
破産・民事再生・会社更生手続が開始されたとき等が考えられる22)。この点につ
いては，弁済期の定めがある場合には，その弁済期の到来，譲渡担保権設定者に
期限の利益喪失事由が発生した場合には，その事由の発生，設定者が破産等をし
た場合には，その開始決定，これらの事由が最も先に生じた時点で物上代位権を
行使することができるものと解する23)。
本決定は，譲渡担保権設定者（債務者）の営業が継続している段階で譲渡担保
権者が物上代位することができる旨の特約を認めている。このような特約を認め
ることは，被担保債権の弁済期到来前に物上代位を認めることになる。しかし，
譲渡担保権者による物上代位権の行使は，譲渡担保権の実行と同様であるため，
その行使は弁済期到来後と解すべきである。そして，本件は，漁業共済金請求権
を物上代位の対象としているが，漁業共済金は台風や赤潮などの自然災害や病害
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21) 遠藤元一「本件判批」銀法731号14〜15頁（2011）参照。
22) 以上につき，石田穣『担保物権法』（信山社，2010）732頁，遠藤元一・前掲注
（21）「本件判批」15頁各参照。
23) 田髙寛貴「本件判批」金判1372号頁（2011）は，流動集合動産譲渡担保に基づ
く損害賠償請求権等に対する物上代位権行使について，被担保債権の弁済期到来に
より債務不履行に陥り，譲渡担保権を実行できる段階で可能になるとする。
虫などによる被害が発生したときに，その損害をカバーし，経営を円滑に継続す
るための資金に充てられるべきものである。そのため，担保目的物である養殖施
設内の養殖魚が死滅したとしても，被担保債権の弁済期到来前であり，債務不履
行にも陥っていなければ，譲渡担保権設定者（債務者）に漁業共済金請求権の取
得を認め，新たに養殖魚を補充させることによって，譲渡担保権者の把握してい
た担保価値を回復することができるはずである。したがって，譲渡担保権設定者
（債務者）の営業が継続している段階（被担保債権の弁済期到来前）において，
譲渡担保権者が物上代位することができないとしても支障は生じないものと解さ
れる24)。また，流動集合動産譲渡担保における公示は占有改定の方法によってな
されることが多く25)，占有改定がなされている場合に弁済期到来前の物上代位を
認めるとすれば，第三者が譲渡担保権者による物上代位権の行使を予測すること
は困難であるため，不測の損害を受けることにもなりかねない。したがって，こ
のような特約は認められるべきではなく，仮にこのような特約を認めるとしても，
流動集合動産譲渡担保に関する公示が動産譲渡登記によって行われ，第三者が譲
渡担保権者による物上代位権の行使を予測できる場合に限るべきである。
 後順位譲渡担保権者による物上代位権行使の可否
本件においては，同一の養殖施設内の養殖魚を目的とする他の譲渡担保権者が
出現していないが，譲渡担保権が同一の目的物に対して重複設定された結果，後
順位譲渡担保権者が出現する場合もあり得る。その場合，後順位譲渡担保権者に
よる物上代位権行使が認められるかについては，残された課題である。
（）前掲平成18年判決は，「重複して譲渡担保を設定すること自体は許される
としても，劣後する譲渡担保に独自の私的実行の権限を認めた場合，配当の手続
きが整備されている民事執行法上の執行手続が行われる場合と異なり，先行する
譲渡担保権者には優先権を行使する機会が与えられず，その譲渡担保は有名無実
のものとなりかねない。このような結果を招来する後順位譲渡担保権者による私
162
24) もっとも，譲渡担保権設定者が受領した漁業共済金で新たに養殖魚を補充せず，
譲渡担保権者の把握していた担保価値を減少したままにしている場合には，期限の
利益喪失により譲渡担保権の実行が可能になると解する。この点については，田髙
寛貴・前掲注（23）頁参照。
25) 古積健三郎・前掲注（20）「本件判批」頁参照。
的実行を認めることはできないというべきである」とし，後順位譲渡担保権の設
定を認めつつ，後順位譲渡担保権者による私的実行については，先順位譲渡担保
権者が民事執行法上整備されている配当手続を利用できずに優先権行使の機会を
奪われることになるため，これを認めなかった。この平成18年判決は，後順位譲
渡担保権者による私的実行を認めない判断をしているが，その趣旨は，先順位譲
渡担保権者の後順位譲渡担保権に対する優先的地位を認めたものであり，先順位
譲渡担保権者が譲渡担保権を実行した場合に設定者の清算金請求権への後順位譲
渡担保権者による物上代位権行使を否定するものではいないと解する26)。そして，
この平成18年判決が，後順位譲渡担保権者による私的実行を否定した理由である
配当手続の不備という点に対しては，次のような批判がなされている。すなわち，
前掲平成11年判決は，特定動産譲渡担保に基づく物上代位権行使を認めており，
先取特権や抵当権などと同様に，民事執行法193条項の（類推）適用を認めて
いる。このことから，後順位譲渡担保権者による物上代位権行使後に，先順位譲
渡担保権者が，同様に，民事執行法193条項による差押えをすれば，配当手続
に入り，先順位譲渡担保権者は，優先的に配当を受けることができる。また，後
順位譲渡担保権者の実行方法としては，民事執行法190条による差押えと民事執
行法133条による配当要求の類推適用を認めるべきとする27)。この指摘によれば，
平成18年判決のいう配当手続の不備という理由で後順位譲渡担保権者による私的
実行を認めないのは説得力を欠くものと思われる。
（）私的実行の認められない後順位譲渡担保権者が，自己の担保権を実行す
る手段としては，クロスデフォルト条項類似の特約を活用することが考えられ
る28)。すなわち，譲渡担保権設定者（債務者）に他の譲渡担保権者が存在する場
合において，その債務が債務不履行に陥ったときに，先順位譲渡担保権者は譲渡
担保権設定者との間で，自己の債権についても弁済期が到来することを特約し，
債権の優先的な回収（私的実行）を行う。これによって，先順位譲渡担保権者に
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26) 宮坂昌利「最判平成18・	・20判批」『最判解民事篇平成18年度（下）』（法曹会，
2009）851頁参照。
27) 渡部晃「最判平成18・	・20判批」金法1795号56頁（2007）参照。
28) クロスデフォルト条項については，松岡久和「クロスデフォルト条項・ネガティ
ブプレッジ条項の民事法的検討」ジュリ1217号
頁（2002）以下，清水恵介「最判
平成18・・18判批」金判1253号頁（2006）以下各参照。
おいても譲渡担保権の実行が可能になり，後順位譲渡担保権者は先順位譲渡担保
権の実行によって発生する譲渡担保権設定者の清算金請求権に対して物上代位権
を行使できることになる29)。もっとも，後順位譲渡担保権者が，譲渡担保権設定
者の清算金請求権に物上代位権を行使するためには，先順位譲渡担保権者が私的
実行を行ったことを確知する必要がある。この点，後順位仮登記担保権者に物上
代位権の行使を認める「仮登記担保契約に関する法律」（以下，「仮登記担保法」
という。）の規律（仮登記担保法条項）が参考になる。仮登記担保法条
項においては，後順位仮登記担保権者に物上代位権の実効性を確保するために，
先順位仮登記担保権者が後順位仮登記担保権者に対して私的実行に入ったことを
通知しなければならないとする。また，この通知が行われずに清算金支払債務が
弁済されたときは，先順位仮登記担保権者が仮登記担保権設定者に清算金を弁済
しても，これをもって後順位仮登記担保権者に対抗することができないとする
（仮登記担保法
条項後段)30)。このように，仮登記担保法において，後順位仮
登記担保権者に物上代位権が認められるのは，仮登記担保権設定者の清算金が後
順位仮登記担保権者の把握する残存担保価値に相当するためである。譲渡担保権
が重複設定された場合においても，先順位譲渡担保権者の私的実行によって発生
する譲渡担保権設定者の清算金は，後順位譲渡担保権者が把握する残存担保価値
に相当し，また，この後順位譲渡担保権者の清算金請求権に対する物上代位権の
実効性を確保する必要性は，後順位仮登記担保権者と同様，後順位譲渡担保権者
にも存するものと解される。したがって，先順位譲渡担保権者が私的実行を行っ
た場合，後順位譲渡担保権者は，譲渡担保権設定者の清算金請求権に対して物上
代位権を行使することが可能であり，また，先順位譲渡担保権者は，後順位譲渡
164
29) クロスデフォルト条項類似の特約を締結していたとしても，担保目的物が十分に
担保価値を有しなければ，清算金が発生しても少額であり，後順位譲渡担保権者は
清算金請求権に物上代位権を行使しても自己の債権の満足を十分に受けられないこ
とも考えられる。
30) 仮登記担保法条項による通知が仮登記担保権者によってなされた場合，その
通知された清算金の見積額が相当であると考えるときは，後順位仮登記担保権者は
清算金に物上代位をすることによって，私的実行の手続内で自己の債権を回収する
（仮登記担保法条）。これに対して，通知された清算金の見積額が相当でないと考
えるときは，自己の担保権に基づいて担保目的物の競売を請求することができる
（仮登記担保法12条）。
担保権者に対して私的実行に入った旨の通知をすべきである31)。
〔追記〕
本稿脱稿後，片山直也「本件判批」金法1929号29頁（2011），門口正人「本件
判批」金法1930号46頁（2011），森田修「本件判批」金法1930号54頁（2011），小
山泰史「本件判批」判時2120号162頁（判評632号16頁）（2011），今尾真「本件判
批」登情599号108頁（2011），松本恒雄「本件判批」民事判例Ⅲ144頁（2011）に
接した。
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31) もっとも，先順位譲渡担保権者が後順位譲渡担保権者の存在をいかにして確知す
ればよいのか，および先順位譲渡担保権者が私的実行に入った後に後順位譲渡担保
権者の存在を知った場合には，後順位譲渡担保権者に私的実行に入った旨の通知を
していないため，先順位譲渡担保権者が譲渡担保権設定者に清算金支払債務を弁済
しても，これをもって後順位譲渡担保権者に対抗することができなくなるのか等に
ついては，今後，検討されるべき課題である。
